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クから 2 年が経過し，国の債務を対象とした信用保険であるソブリン CDS のデータ蓄積が整いつ
つある今，この未曾有の危機が各国の信用力に与えた影響を検証する. また近年発展の目覚まし
いソブリン CDS の価格付けや分析に用いる信用モデルにおいて, 今回のショックから何か学ぶと
ころはないのかといたトピックについても金融工学的な観点から検証し, その改善を試みる． 
具体的には, 満期の異なる金融商品を複数用いることにより, 信用力の構成要素であるデフォ
ルト率と損失率を同時推定することを提案した Pan and Singleton(2008)(以降, PS モデル)に注
目し, 日本, メキシコ, トルコ, ロシア, 中国の CDS を用いて, 各国のデフォルト率と損失率等
を推定する. そして, そのデフォルト率と米国経済指標との関係を Granger の因果性検定など用





た, これらの結果から PS モデルの損失率についてモデリングを行った提案モデルを導入するこ
とにより, PSモデルよりもソブリン CDSに対するフィッティングが大きく改善することを確認し
た.  
 
 
